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要　旨
　本稿では、マクロプルーデンスの観点から、我が国銀行セクターにおいて、自己資本比率
規制を通じて、景気変動との間のプロシクリカリティの問題が生じていたかに関する実証分
析を行った。先行研究の多くが銀行セクターのプロシクリカルな動きを指摘する 90 年代後
半と異なり、本稿推計によれば、2000 年代以降の我が国銀行セクターでは、銀行セクター
にはプロシクリカリティとは逆の、カウンターシクリカルな動きが生じていた可能性が示唆
される。この傾向は、諸外国における先行研究でみれば、金融危機の影響をそれほど受けな
かったとされるカナダやドイツの一部と同様である。景気低迷期における政策対応や、公的
資本増強や増資による自己資本調達が可能であったことなどを背景に、貸出が景気変動に対
してカウンターシクリカルに動いたことが、主な要因として示唆される。
1.　はじめに
　リーマン・ショック後の経済金融危機を踏まえた金融規制改革に関する議論に際し、金融
セクターにおけるプロシクリカリティ（景気循環増幅効果）の問題が大きなテーマとなった。
プロシクリカリティの議論は、以前にも聞かれたものであるが、危機の根本的な要因に対処
するためにはマクロプルーデンスの観点からの監督規制・政策の枠組みが必要であり、その
中で、プロシクリカリティの軽減が主要項目として掲げられたためである。例えば、中央銀
行・監督当局等からなる金融安定化フォーラム（FSF）が、自己資本に関して「銀行シス
テムにおける自己資本の質及び水準を好況時に引上げ、経済及び金融のストレス時に取崩し
が可能であるようにするべき」との提言を行った（FSF, 2009）（1）。
　金融セクターにおけるプロシクリカリティとは何か。FSF（2009）によれば、抽象的には、
金融セクターと実体経済の間のダイナミックな相互作用の関係（ポジティブなフィードバッ
クメカニズム）を示し、これらの相互作用が強化されるなかで、景気変動が増幅され、金融
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（1） 括弧内は、同提言概要に関する金融庁・日本銀行仮訳を引用（金融庁ホームページより）。なお、プロ
シクリカリティの訳語は、外務省仮訳に従い「景気循環増幅効果」とした。
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の不安定化の原因となり、またこれが更に景気の悪化を招く効果とされる。この効果は、銀
行セクターがプロシクリカルな動き、すなわち景気変動に順循環的な行動をとる場合に強く
なると考えられる（2）。これを銀行セクターに当てはめて、具体的にいえば、自己資本比率
規制によって景気変動が増幅されるような副作用が生じること、例えば、「景気悪化→貸出
資産の質劣化→自己資本不足→貸出抑制→景気の更なる悪化」というメカニズムが生じるこ
とを意味する（岩村 2013）。逆に、銀行セクターが、景気変動に対して抑制的に、すなわち
カウンターシクリカルな行動をとる場合には、このメカニズムが軽減されうる。
　本稿は、マクロプルーデンスの観点から、過去の我が国銀行セクターにおいてプロシクリ
カルな動きがみられたのか、先行研究で示された指摘は引き続き妥当なのか、得られるイン
プリケーションは何か等について、実証分析を通じて探ることを目的とする。以下、第 2 章
で自己資本比率規制とプロシクリカリティに関する議論、第 3 章で先行研究のレビュー、第
4 章で分析のためのモデルの考え方、第 5 章で分析手法と使用データ、第 6 章で分析結果を
示し、第 7 章で考察を行った上で、最後に結びと残された課題等を述べる。
2.　自己資本比率規制とプロシクリカリティ
　一般に、これまでのところ最適な自己資本比率に関するコンセンサスとなるような決定的
な理論は存在しない（岩村 2013）。もっとも、銀行に対しては自己資本比率規制が課されて
おり、その根拠としては、例えば、Kashyap et al.（2008）は、①預金者の銀行破綻からの
保護、②株主が過度なリスクをとらないよう銀行経営に対する監視インセンティブを高める
こと、③リスクのある資産にはよりコストが高い資本を課すこと、④経営継続に対する市場
による承認（ライセンス）を継続させること、の 4 つがあるとする。
　こうした中、自己資本比率規制と景気変動の間の関係をみた場合、景気低迷時に、銀行が
自己資本比率を最低所要水準以上に確保するためには、主に 2 つの手段をとりうる。一つは
分子である自己資本を調達し増加させることであり、もう一つは分母の大きな構成要素であ
る貸出を抑制（減少）することである。ただし、景気低迷時には、市場からの資本調達が困
難であったり、銀行自身が株式の希薄化懸念などのため資本調達を躊躇したりするため、貸
出減少により対応する可能性がある（＝レバレッジは縮小）。この動きが、強く働く場合には、
却って景気低迷が深刻化しかねない。他方、景気過熱時には、利益が積み上がり、規制上の
自己資本比率に余裕がでてくることから、貸出を促進させて収益拡大を図り、さらに景気過
熱を助長する可能性もある（＝レバレッジは拡大）。これが、銀行セクターにおけるプロシ
───────────
（2） 本稿では、プロシクリカリティ（景気循環増幅効果）をもたらす方向の銀行行動（多くは貸出増減を通
じたもの）を、銀行セクターの「プロシクリカル（順景気循環的）な動き」、逆の銀行行動を「カウンター
シクリカル（景気循環抑制的）な動き」という。
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クリカリティの典型的なメカニズムであり、景気変動に応じて、主に自己資本比率の分母側
（貸出が主要素であるリスクアセット）を変化させ、自己資本比率の調整を図り、銀行行動
と景気変動に正のフィードバックが生じ、実体経済により大きな変動が生じうる。もっとも、
本来、金融セクターは情報の非対称性などの要因から、プロシクリカリティを有するとも指
摘されている（Goodhart et al., 2004; Heid, 2007）。
表 1　バーゼルⅢの概要
①最低所要自己資本比率の水準が引き上げられ、その対象も 3種類へ
　・普通株 Tier1 比率 4.5％以上（2015 年にかけて段階的に引上げ）
　・Tier1 比率  6％以上
　・自己資本比率  8％以上
②上記への上乗せ資本の導入（2016 年以降に段階的に導入）
　・資本保全バッファー 2.5％　⇒未達時には配当等を抑制
　・カウンター・シクリカル・バッファー（CCB）　0～ 2.5％
　　　　　　　　　　　　　　　⇒信用供与の過熱具合により、国ごとに設定
③流動性規制の導入
　・流動性カバレッジ比率や安定調達比率が段階的に導入
④レバレッジ比率の導入
　・単純な自己資本と総資産の比率を制限し、過大なレバレッジをとることを抑制
⑤SIFI に対する追加資本サーチャージの導入（2016 年以降）
　・ G-SIB（システム上重要な銀行）として認定された金融機関には最大 2.5％のサーチャー
ジ（上乗せ資本）を追加（毎年更新）
（出所）金融庁ホージページ資料等より作成
図 1　バーゼルⅢによる最低所要自己資本比率の水準 
（出所）金融庁ホージページ資料等より作成
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　銀行に対する自己資本比率規制であるバーゼルⅡの実施に際しては、その設計段階から、
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同規制のもつプロシクリカリティに対する懸念が指摘されてきた（Borio et al., 2001; Good-
hart et al., 2004; VanHoose, 2008 他）（3）。バーゼルⅡにより、分母であるリスクアセットの
リスク感応度がより高くなるため、景気変動に応じてリスクアセット（＝貸出）を一層変化
させる動きが生じかねないと懸念されたためである。このため、2010 年に合意された新自
己資本比率規制「バーゼルⅢ」には、銀行セクターのプロシクリカリティを軽減するため、
カウンター・シクリカル・バッファー（CCB）等の仕組みが導入されることとなった（表
1）（4）。これは、信用の過熱度合に応じて各国に 0 ～ 2.5％の間で追加設定できる自己資本比
率規制であり、好況時に資本を積み上げ、景気後退期にそれを取り崩す仕組みとなる（図1）。
好況時の積み上げ分は、景気後退期の損失のバッファーとしても機能し、プロシクリカリ
ティを軽減することが期待される（5）。
3.　プロシクリカリティに関する先行研究
　銀行セクターにおけるプロシクリカリティと自己資本比率規制に関連する実証分析は、大
きくわけると 2 つのアプローチに分類できる（Stolz and Wedow, 2011）。ひとつは、銀行の
自己資本比率が貸出に与える影響を分析するものであり、もう一方は、逆に、銀行の自己資
本比率（＝銀行行動）に対する景気変動の影響を分析するものである。
3.1　自己資本比率が貸出にもたらす影響を分析するアプローチ
　銀行の自己資本比率が貸出にもたらす影響を分析するアプローチに関する主な先行研究と
しては、古くは Bernanke and Lown（1991）が有名であり、当時の米国では、自己資本比
率制約から貸出減少（すなわちキャピタル・クランチ）が生じたが、これと景気変動の間に
は有意な関係がみられないとした。もっとも、この分析には、内生性バイアスの問題が指摘
されており、後の Peek and Rosengren（1997）、Watanabe （2007）などは、地理的隔離や
操作変数法を用い、内生性バイアスの影響をなくした形での推計を行った（6）。また、Peek 
and Rosengren（1995a, 1995b）も、米国ニューイングランド州において、行政処分により
特別に自己資本規制の影響を受けた銀行の貸出減少が大きいことなどから、自己資本制約の
───────────
（3） 我が国ではバーゼルⅡを 2007 年 3 月期から実施。なお、バーゼルⅡでも、最低所要自己資本算出時に
重要な LGD や PD の推計にあたり、景気 1 サイクル以上の期間を踏まえたものを利用推奨するなど、
一定程度プロシクリカリティへの対処がなされているとの指摘もある（小野 2009）。
（4） バーゼルⅢは、2013年から段階的に実施され、最終的には、2019年初から完全に実施される予定となっ
ている。バーゼルⅢの詳細については、金融庁ホームページ等を参照。
（5） この他にも、マクロプルーデンスの観点から、①景気後退期に取り崩すことによりバッファーとして機
能することが期待される資本保全バッファー（2.5％）や、② G-SIB（システム上重要な銀行）として
認定された金融機関への最大 2.5％のサーチャージ（上乗せ資本）等が導入された。
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影響がある旨を指摘した。他方、Berger and Udell（1994）は、貸出減少には他要因の寄与
が大きく、自己資本比率規制の影響は少なかったとしている。
　我が国における先行研究をみると、小川（2003）が、我が国銀行セクターにおける貸出
行動に関する実証分析のサーベイを行っている。これによれば、90 年代中頃までのデータ
にもとづく研究からは、自己資本比率低下（及び不良債権比率上昇）が貸出に抑制的に働い
たことを支持する結果もあるが、それだけではなく、銀行の業態や貸出先によって区々であ
るとしている。他方、90 年代後半、とりわけ金融機関の経営破たんが相次いだ 97 ～ 98 年
の期間を含む場合には、自己資本比率低下（及び不良債権比率上昇）が、貸出を有意に減少
させることを示す報告が多いとしている。
　個別の研究をみると、Ito and Sasaki（2002）は、自己資本比率の低い銀行が、自己資本
比率維持のために劣後債を発行するとともに、貸出を減少させたことを示した。また、堀江
（2001）は、90 年代後半のデータを用いて、銀行貸出に対する自己資本比率や不良債権等の
及ぼす影響を推計し、不良債権のもたらす負の影響がもっとも大きく、自己資本比率のもた
らす負の影響も一定程度みられることを示した。この他に、Ogawa and Kitasaka（2001）は、
業態別の貸出供給関数を推計し、自己資本比率の貸出に及ぼす影響は、地方銀行では有意な
結果が得られなかったのに対し、主要行で有意な負の影響がみられることを示した。
　理論的に考えた場合、銀行の自己資本比率低下が貸出に与える影響は、減少と増加の両面
が考えられる。貸出減少をもたらすケースは、プロシクリカリティのメカニズムとして既述
の通りであるが、貸出増加をもたらすケースには、「モラルハザード」やいわゆる「追い貸し」
によるものが考えられる。自己資本比率が低い銀行にとって、預金保険が存在し、そのコス
トの一部のみを負担すればよい場合には、リスクが高く、高いリターンが見込まれる貸出案
件に投資し、収益回復を図るというモラルハザード的な行動にでる可能性がある。また、既
に多額の貸出を実施している経営不振の貸出先について、当該企業の破綻が、より多くの損
失を発生させ、自己資本比率のさらなる低下を招きかねないため、追加貸出に応じて当該企
業の延命を図り、自己資本比率の維持も図るという行動をとる可能性も考えられる（関根他
2003）。これらの延命された企業が、その後に業績回復しない場合には、「ゾンビ企業」な
どと呼ばれることもある（Caballero et al., 2008）。
　こうした観点から、Peek and Rosengren（2005）は、自己資本比率が最低所要水準に近
い銀行ほど、経営困難な貸出先に対する信用供与を継続する（すなわち追い貸しを行う）傾
向にあると分析している。また、Watanabe（2010）は、90 年代後半に、健全な借り手から、
経営上問題のある借り手へと貸出金のシフトが起こり（これを「エバーグリーン」と呼んで
───────────
（6） 例えば、Watanabe（2007）は、我が国銀行セクターの分析例であるが、1980 年代後半の銀行貸出に占
める不動産融資のシェアを操作変数として自己資本比率を含めた貸出供給関数を推計し、97 年の貸出
減少が、キャピタル・クランチであることを示した。
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いる）、多額の損失発生を回避する目的で、銀行が健全ではない業態に追加的貸出に応じる
戦略をとっていたと指摘している。
　このように諸外国や我が国に関する先行研究を見渡す限り、自己資本比率が貸出に及ぼす
影響は、地域や期間等により区々といえるが、90 年代後半の我が国銀行セクターでは、自
己資本制約に伴い貸出減少が生じていたとする見方が概ねコンセンサスと考えられる。
3.2　銀行の自己資本比率に対する景気変動の影響を分析するアプローチ
　自己資本比率に対する景気変動の影響を分析するアプローチとしては、Ayuso et al.
（2004）が有名であり、スペインの事例で、自己資本比率と景気変動に負の相関があること
を示した。すなわち、景気低迷時に、分母であるリスクアセットを減少させて自己資本比率
上昇を図り、景気過熱時に、リスクアセットを増加させて自己資本比率低下を招く行動をと
り、銀行セクターがプロシクリカリティをもたらしている可能性があるとした。
　また、Jokipii and Milne（2008）は、EU 諸国について同様の推計を行い、自己資本比率
と景気変動の関係は、地域や金融機関の規模等によって区々であり、大規模銀行では負の相
関（プロシカルな動き）がみられる一方、小規模銀行では正の相関（カウンターシクリカル
な動き）がみられるとした。さらに、Stolz and Wedow（2011）は、ドイツの事例により、
自己資本比率に対する影響が、①分子である自己資本の増減によるものか、②分母を構成す
る貸出増減によるものか、という変動要因分析を行い、ドイツの銀行セクターが全体として
カウンターシクリカルな動きを示すとともに、自己資本比率の低い銀行が貸出を減少する動
きもなかったとしている。
　最近では、Guidara et al.（2013）が、カナダについて、同時方程式を用いて自己資本比
率と景気変動の間に正の相関があることを示し、健全な銀行が多いとされるカナダの銀行
が、近視眼的ではなく、長期的な観点からカウンターシクリカルに行動していたことを示し
た。逆に、Shim（2013）は、米国では、負の相関があったと分析している。
　我が国において Ayuso et al.（2004）の手法を用いた分析として、日本銀行（2008）があ
げられるが、限定的な分析にとどまっている。1980 年代から 2005 年までのデータを用い、
当該期間を通じてみた場合、主要行については自己資本比率と景気変動の間の負の相関を示
す一方、地域銀行については正の相関があることを示したが、98 年度以降のデータを用い
た分析では有意な結果が得られていない。
　このように、自己資本比率と景気変動の関係には、負の相関（＝プロシクリカルな動きを
示唆）を示すものもあれば、逆に正の相関（＝カウンターシクリカルな動きを示唆）を示す
ものもあり、国・地域や銀行規模、特性等により区々であるといえる。
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4.　分析モデルの考え方
　本稿の目的は、我が国銀行セクターにおいてプロシクリカリティがみられるか否かの検証
であることから、銀行行動と景気変動の関係に、より直接的に着目したAyuso et al.（2004）、
Jokipii and Milne（2008）による定式化をもとに、Stoltz and Wedow（2011）により拡張さ
れた分析モデルを用いて実証分析を行う。すなわち、銀行の自己資本比率に対する景気変動
の影響を分析するアプローチをとることとする。
　銀行は、最低所要水準を一定程度は上回る水準に自己資本比率を確保するインセンティブ
を有する。これは、①自己資本や資産の調整を行うには一定の時間を要すること、②最低所
要水準を下回った場合には業務改善命令などの監督上の措置が発せられる可能性があること
から、これを避けるインセンティブが働くためである。他方、自己資本は負債よりも調達コ
ストがかかると考えられる。このため、自己資本保有コストと自己資本が最低所要水準を下
回るコストの間のトレードオフにより、最適な自己資本比率が決定すると考える（Stoltz 
and Wedow, 2011）。
　本稿では、自己資本保有コストは、自己資本調達に対するコストで代替するものとし、こ
のコストは直接的には観察困難であることから、Ayuso et al.（2004）、Jokipii and Milne
（2008）等と同様に自己資本利益率（ROE）で代替する。また、最低所要水準を下回ること
のコストも、Ayuso et al.（2004）と同様に、不良債権比率でもって代替する。
　この他のコントロール要因として、大規模銀行と小規模銀行の差が自己資本に与える影
響、すなわち Too Big To Fail 問題に伴う変数として総資産規模の差（総資産の対数）、負
債（預金）の調達コストや貸出に伴うリターンとしての金利も加える。これらに、景気変動
を示す指標として GDP 成長率を加え、さらにこの補助的指標として株価を用いる。
　具体的なモデルは以下のとおりである。まず、個別銀行 i について期間 t における、最適
な自己資本比率を CAP*i,t とし、景気変動を示す変数（GDP、株価）を CYL、CYL 以外のコ
ントロール変数（不良債権比率、ROE、金利、総資産規模）を X として説明する。
　　　　 *, 1 2 , 3 ,  i t i t i tCAP CYL X      （1）
　実際には、最適自己資本比率は観察できないものの、銀行は最適な自己資本比率水準へと
調整するものと仮定し、その調整速度を、誤差項 u をとすると、以下の式が得られる。
　　　　 *, , , 1 ,( ) i t i t i t i tCAP CAP CAP u      （2）
　さらに、（1）式を（2）式に代入することにより、以下の式が求められる。
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　　　　 , 1 , 1 2 , 3 , ,
 
 (1 ) i t i t i t i t i tCAP CAP CYL X u         （3）
　ここで景気変動を示す CYL に係る係数がマイナスの場合には、景気上昇（低下）ととも
に自己資本比率の低下（上昇）が伴うことで、レバレッジが拡大（縮小）し、銀行セクター
におけるプロシクリカルな動きを示唆する。他方、逆にプラスであった場合には、カウンター
シクリカルな動きを示唆する。
　次に、景気変動に係る係数の決定要因として、分子である自己資本（CAPIT）と分母であ
るリスクアセット（ASSET）のどちらの影響が強くみられるかを検証するために、Stolz and 
Wedow（2011）に従い、（3）式を分解し、（4）（5）式を推計する。
　　　　 , 1 2 , 1 3 , 4 , ,
 
  i t i t i t i t i tCAPIT CAPIT CYL X v        （4）
　　　　 , 1 2 , 1 3 , 4 , ,
 
i t i t i t i t i tASSET ASSET CYL X w         （5）
　ここで、例えば、（5）式の CYL の係数が有意でプラスの場合には、（3）式の CYL の係数が
マイナスである要因が、景気悪化に対して貸出減少で対応している可能性があるためであ
り、銀行セクターにおけるプロシクリカリティの懸念があることを示唆する。
5.　分析手法と使用データ
5.1　分析手法
　上記モデルについて、標準的なパネルデータ分析及び Blundell and Bond（1998）の 2 段
階（2 step）のシステム GMM の手法を用いた推計を行った（7）。システム GMM は、最近、
広く用いられている手法であり、説明変数に強外生性の仮定が満たされない場合（内生性バ
イアスの存在）に、一階の階差をとり、また、操作変数を用い（かつ操作変数として階差式
に加えてレベル変数も含めることで）操作変数の弱相関性の問題と強外生性を満たし、内生
性バイアスに対処できる利点があるとされる（北村 2005、松浦 2013）。
5.2　使用データ
　使用データとしては、日経 NEEDS-FAME の個別銀行データを用い（8）、期間は 1999 －
2012 年度である。これまでの我が国の先行研究では 1990 年代後半の金融危機期間（1997
－ 98 年度）を含むものが多かったが、本稿ではこの金融危機以降を主な分析対象としたい
という観点から 1999 年度以降のデータとした。（表 2、表 3）（9）。
───────────
（7） 推計のための統計ソフトウェアには Gretl 1.9.12 を用いた。
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　本稿では、Ayuso et al.（2004）と同様に、自己資本バッファー（規制上の自己資本比率
から最低所要水準を差し引いたものと定義）を被説明変数とする推計に加え、自己資本／貸
出金合計（以下、「修正自己資本比率」ともいう。）を被説明変数とした推計も行った（10）。
この理由は、自己資本比率の分母は、資産にリスクウエイトが乗ぜられており、実際の貸出
の動きとは乖離が生じるが、修正自己資本比率を用いることにより、銀行セクターにおける
貸出を通じたプロシクリカルな動きをより直接的に把握可能と考えたためである（11）。使用
データの時系列の推移を示したものが図 2 である。
表 2　データの定義
略記号 定　　義
被説明変数 capbuf
自己資本バッファー：
自己資本比率（国際・国内基準）─最低所要自己資本比率（8％又は 4％） 
capr 修正自己資本比率：自己資本（純資産の部）／貸出金合計 
lncap 自己資本（純資産の部）の対数 
llend 貸出金合計の対数
説明変数 GDP 実質GDP成長率 
kabu 日経平均株価（各年度末値）の対数 
nplr
不良債権比率：
金融再生法開示債権の破産更生・危険・要管理債権／開示債権合計 
rs 貸出約定平均金利（国内銀行、総合、ストック） 
roe 自己資本利益率：当期利益／自己資本（純資産の部合計） 
lasset 総資産合計の対数
（出所） 個別銀行データは日経 NEEDS-FAME、GDP は内閣府、金利は日本銀行、株価は Bloomberg
より取得。
───────────
（8） 銀行データは単体財務諸表を用い、インターネット系銀行、政府系金融機関、債務超過の年のデータは
除いた。主要行には、都市銀行・信託銀行・長期信用銀行が含まれる。合併銀行は、合併前は、それぞ
れ別銀行として扱い、合併後には単一銀行として扱う。ただし、合併年とその翌年のデータは除外した
（合併銀行は、全銀協ホームページ掲載の「銀行の提携・合併リスト」より個別抽出）。合併翌年のデー
タを除く理由はモデル式に 1 年のラグが説明変数として入るためであり、例えば、細野（2010）でも
同様の扱いをしている。
（9） 株価として、前年比伸び率（方向性）を用いる考え方もあるが、本稿では、自己資本水準に対して影響
を与える株価の水準自体を重視する観点から、日経平均株価水準の対数値を用いた。
（10） Ayuso et al.（2004）等では、被説明変数として自己資本バッファーを使用しているが、自己資本バッ
ファーの変動の結果として生じる貸出増減を通じて、景気循環への影響（プロシクリカリティの有無）
が生じていることを勘案すれば、銀行行動の把握という意味では、自己資本や貸出の動きまでは把握で
きてはいない点で不十分である可能性がある。
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表 3　記述統計量（期間：1999 ～ 2012 年度）
〈基本統計量〉
Mean Minimum Maximum Std.
capbuf 5.701 -3.550 20.450 2.161
capr 0.074 0.002 0.238 0.026
lncap 11.549 7.905 16.002 1.276
llend 14.219 11.695 18.121 1.113
GDP 0.835 -3.700 3.400 1.762
kabu 9.398 8.984 9.920 0.265
nplr 0.054 0.005 0.459 0.031
rs 1.782 1.383 2.119 0.203
roe -0.033 -25.404 0.367 0.678
lasset 14.635 12.083 18.947 1.187
〈相関係数行列〉
capbuf capr lncap llend GDP kabu nplr rs roe lasset
capbuf 1.000 0.624 0.390 0.252 -0.017 -0.075 -0.484 -0.384 0.208 0.281
capr 1.000 0.559 0.337 0.130 0.100 -0.315 -0.164 0.173 0.376
lncap 1.000 0.964 0.018 0.019 -0.390 -0.088 0.145 0.970
llend 1.000 -0.022 -0.009 -0.333 -0.046 0.039 0.996
GDP 1.000 0.330 0.101 -0.119 0.034 -0.015
kabu 1.000 0.038 0.226 -0.018 -0.012
nplr 1.000 0.408 -0.185 -0.344
rs 1.000 -0.083 -0.064
roe 1.000 0.041
lasset 1.000
図 2　 データの推移 
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6.　分析結果
6.1　基本推計の結果
　基本推計として、1999 ～ 2012 年度において、対象となる全銀行のデータを用いた標準
的なパネルデータ分析及びシステム GMM による推計を行った（表 4、表 5）（12）。なお、シ
ステム GMM において SarganTest と AR（1）、AR（2）による系列相関の検定結果は、基本推
計ではすべて良好であり、選択した操作変数は適切であると考えられる（13）。
　景気変動を示す GDP 成長率の係数は、自己資本バッファーを被説明変数とする推計式
（1-1、2-1）では有意ではなく、修正自己資本比率を被説明変数とする推計式（1-2、2-2）
では有意にプラスとなっており、ともに Ayuso et al.（2004）等で示されたようなマイナス
の係数が得られなかった。すなわち、この期間、我が国銀行セクターにおいて、プロシクリ
ティとは逆に、カウンターシクリカルな動きが生じていた可能性が示唆される。
　この要因が、分子である自己資本の増減によるものか、分母である貸出増減によるものか
を検証するために、（4）（5）式により要因分析を行った。GDP 成長率の係数は、分子要因（自
己資本の増減）の推計式では、固定効果モデルで有意にプラス、分母要因（貸出増減）の推
計式では両方法ともに有意にマイナスであり、特に分母要因が大きく寄与したことがうかが
える。すなわち、景気変動に対して貸出がカウンターシクリカルに動いたために、分母要因
の GDP 成長率の係数が有意にマイナスとなり、結果として修正自己資本比率に対する
GDP 成長率の係数が有意にプラスとなったものと考えられる。
───────────
（11） 「純資産の部」合計は、自己資本比率規制上の分子の自己資本との間に差が生じうる。具体的には、劣
後債が Tier2 として自己資本には参入可能であるが、バランスシートでは負債計上される。また、我が
国では 2001 年度から金融商品の時価評価が導入され、銀行の有価証券の多くを占める「その他有価証
券」の評価損益は「評価差額」として資本計上されるが、本稿分析期間のうち、1999 ～ 2000 年度分は、
時価評価ではなく、原価法・低価法の選択性であり含み益が含まれない。他方、自己資本比率規制上は、
国際基準行では、有価証券評価益の 45％相当額が自己資本に算入される一方、評価損は税効果調整後
全額控除となる。国内基準行では、有価証券評価益の自己資本参入はなく、評価損は参入される（佐藤
2007）。すなわち、2001 年度以降は、規制上の自己資本も純資産の部も、株価の影響を大きく受ける
こととなっている。
（12） パネルデータ分析については、Pooled OLS、固定効果モデル、変動効果モデルから固定効果モデルが
選択された。まず、Pooled OLS と固定効果モデルの間で F 値の P 値から、定数項が全て等しいとの
帰無仮説が棄却され、固定効果モデルが選択された。その後、HausmanTest により変動効果モデルの
定式化が正しいとする帰無仮説が棄却され、最終的に固定効果モデルが選択された（本稿には選択され
た固定効果モデルのみを掲載した）。
（13） システム GMM においては、階差式の操作変数として、被説明変数のほか、GDP、nplr、kabu の 2 ～
5 期ラグ、レベル式の操作変数として GDP の 2 ～ 5 期ラグを用いた。
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　また、株価の係数も概ねプラスとなっている。ただし、要因分析を行った結果からは、分
母要因の推計式に関して、GDP 成長率の係数の場合と異なり、株価の係数はプラスであり、
株価変動に対して貸出が順循環的な動きをしていたことが示唆される。
6.2　区分別の推計結果
　Stoltz and Wedow（2011）で用いられたダミー変数を用いて区分する手法により、①自
己資本バッファーの高低、②主要行・地域銀行の別、③期間別（バーゼルⅡが本格的に実施
表 5　システムＧＭＭによる基本推計結果（1999 ～ 2012 年度、全銀行対象）
システム
GMM
2－ 1 2－ 2 2－ 3 2－ 4
自己資本
バッファー
修正自己資本比率
（自己資本／貸出金）
分子要因
（自己資本）
分母要因
（貸出）
被説明変数 capbuf capr lncap llend 
caupbuf（-1）  0.753（0.00）***
capr（-1）  0.802（0.00）***
lncap（-1）  0.500（0.00）***
llend（-1）  0.778（0.00）***
GDP -0.023（0.13）  0.000（0.08）*  0.001（0.79） -0.001（0.01）**
kabu  0.290（0.01）***  0.010（0.00）***  0.165（0.00）***  0.013（0.02）**
nplr -4.752（0.02）**  0.062（0.02）**  0.083（0.85） -0.363（0.00）***
rs -0.754（0.00）*** -0.013（0.00）*** -0.080（0.01）**  0.020（0.01）***
roe  1.192（0.02）**  0.017（0.00）***  0.561（0.00）***  0.025（0.33）
lasset  0.124（0.02）**  0.002（0.01）***  0.481（0.00）***  0.203（0.00）***
const -1.353（0.32） -0.096（0.00）*** -2.646（0.00）***  0.065（0.38）
AR（1） -6.1［0.0000］ -5.9［0.0000］ -3.3［0.0011］ -5.4［0.0000］
AR（2） -1.4［0.1491］ -1.7［0.0824］ 0.6［0.5674］ -0.4［0.7164］
SarganTest 126.5［1.0000］ 128.4［1.0000］ 128.3［1.0000］ 128.2［1.0000］
銀行数 131 131 131 131
サンプル総数 1468 1468 1468 1468
（注）括弧内は P 値。*、**、*** はそれぞれ 10％、5％、1％水準で有意。
表 4　固定効果モデルによる基本推計結果（1999 ～ 2012 年度、全銀行対象）
固定効果
モデル
１－１ １－２ １－３ １－４
自己資本
バッファー
修正自己資本比率
（自己資本／貸出金）
分子要因
（自己資本）
分母要因
（貸出）
被説明変数 capbuf capr lncap llend 
const -9.534（0.04）**  0.024（0.57） -4.195（0.00）***  0.288（0.16）
GDP -0.020（0.27）  0.001（0.00）***  0.013（0.00）*** -0.003（0.00）***
kabu  0.103（0.40）  0.011（0.00）***  0.153（0.00）***  0.001（0.83）
nplr -15.952（0.00）*** -0.070（0.00）*** -0.644（0.00）*** -0.012（0.84）
rs -2.196（0.00）*** -0.014（0.00）*** -0.077（0.00）***  0.084（0.00）***
roe  0.387（0.00）***  0.004（0.00）***  0.179（0.00）***  0.001（0.49）
lasset  1.303（0.00）*** -0.002（0.46）  0.989（0.00）***  0.941（0.00）***
Adjusted R2  0.707  0.842  0.986  0.998
銀行数 138 138 138 138
サンプル総数 1634 1634 1634 1634
（注）括弧内は P 値。*、**、*** はそれぞれ 10％、5％、1％水準で有意。
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された 2006 年度を境に前後半に区分）、④景気状況の差、及び⑤自己資本バッファーの高
低と景気状況の差の組み合わせ、によって、銀行セクターの行動に差が生じているか分析を
行った（表 6、表 7）。
　推計結果をみると、景気が平均よりも良い時に、景気と自己資本比率の間に負の相関（＝
プロシクリカルな動き）の傾向がうかがえるほかは（推計式 3-4、3-5、4-4、4-5）、区分に
より大きな差は見出せなかった。すなわち、自己資本バッファーの高低やバーゼル II の導
入の有無といった、いわば供給側要因によるプロシクリカリティがもたらされた可能性が低
いことが示唆される（14）。
表 6　固定効果モデルによる区分別推計結果（1999 ～ 2012 年度、全銀行対象）
固定効果
モデル
3－ 1 3－ 2 3－ 3 3－ 4 3－ 5
自己資本区分
主要行・
地域銀行区分
前後半区分 景気区分
自己資本・
景気区分
const 0.075（0.07）* -0.000（1.00） 0.091（0.04）** 0.058（0.17） 0.111（0.01）***
GDP*dumh 0.001（0.00）***
GDP*（1-dumh） 0.001（0.00）***
GDP*dummb 0.003（0.00）***
GDP*（1-dummb） 0.001（0.00）***
GDP*dumf 0.002（0.00）***
GDP*dumb 0.002（0.00）***
GDP*dumk -0.004（0.00）***
GDP*（1-dumk） 0.002（0.00）***
kabu*dumh 0.012（0.00）***
kabu*（1-dumh） 0.011（0.00）***
kabu*dummb 0.026（0.00）***
kabu*（1-dummb） 0.010（0.00）***
kabu*dumf 0.000（0.03）**
kabu*dumb 0.000（0.24）
kabu*dumk 0.008（0.00）***
kabu*（1-dumk） 0.007（0.00）***
GDP*dumh*dumk -0.004（0.02）**
GDP*（1-dumh）*dumk -0.006（0.00）***
GDP*dumh*（1-dumk） 0.002（0.00）***
GDP*（1-dumh）*（1-dumk） 0.002（0.00）***
kabu*dumh*dumk 0.009（0.00）***
kabu*（1-dumh）*dumk 0.008（0.00）***
kabu*dumh*（1-dumk） 0.007（0.00）***
kabu*（1-dumh）*（1-dumk） 0.007（0.00）***
nplr -0.051（0.00）*** -0.068（0.00）*** -0.103（0.00）*** -0.092（0.00）*** -0.073（0.00）***
rs -0.011（0.00）*** -0.014（0.00）*** -0.009（0.00）*** -0.014（0.00）*** -0.011（0.00）***
roe 0.004（0.00）*** 0.004（0.00）*** 0.004（0.00）*** 0.004（0.00）*** 0.004（0.00）***
lasset -0.006（0.03）** -0.001（0.82） 0.000（0.98） -0.002（0.55） -0.005（0.04）**
Adjusted R2 0.849 0.846 0.833 0.848 0.856
銀行数 138 138 138 138 138
サンプル総数 1634 1634 1634 1634 1634
（注 1）括弧内は P 値。*、**、*** はそれぞれ 10％、5％、1％水準で有意。
（注 2）Dumh は、capbuf の高い銀行（平均値以上）が 1、それ以外が 0 のダミー変数。
（注 3）Dummb は、主要行が 1、それ以外が 0 のダミー変数。
（注 4） Dumf は 2005 年以前は 1、dumb が 2005 年以降が 1 のダミー変数。1 期前のラグを用いているため、
前後半で 1 年重複させている。
（注 5）Dumk は、GDP 成長率が期間平均以上の時に 1、それ以外は 0 のダミー変数。
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6.3　他のコントロール変数
　他のコントロール変数の係数をみると、不良債権比率の係数が、自己資本バッファーを被
説明変数とする推計式では有意にマイナスであるが、修正自己資本比率を被説明変数とする
推計式では区々であり、かつ頑健な推計値が得られなかった。期間前半に、大幅に低下した
表 7　システムGMMによる区分別推計結果（1999 ～ 2012 年度、全銀行対象）
システム
GMM
4－ 1 4－ 2 4－ 3 4－ 4 4－ 5
自己資本区分
主要行・
地域銀行区分
前後半区分 景気区分
自己資本・
景気区分
capr（-1） 0.794（0.00）*** 0.779（0.00）*** 0.847（0.00）*** 0.803（0.00）*** 0.800（0.00）***
GDP*dumh -0.000（0.41）
GDP*（1-dumh） 0.001（0.00）***
GDP*dummb 0.003（0.00）***
GDP*（1-dummb） -0.000（0.94）
GDP*dumf 0.004（0.00）***
GDP*dumb -0.000（0.99）
GDP*dumk -0.005（0.00）***
GDP*（1-dumk） 0.001（0.01）***
kabu*dumh 0.010（0.00）***
kabu*（1-dumh） 0.009（0.00）***
kabu*dummb 0.011（0.00）***
kabu*（1-dummb） 0.010（0.00）***
kabu*dumf -0.000（0.03）**
kabu*dumb -0.000（0.00）***
kabu*dumk 0.010（0.00）***
kabu*（1-dumk） 0.008（0.00）***
GDP*dumh*dumk -0.013（0.00）***
GDP*（1-dumh）*dumk -0.007（0.01）**
GDP*dumh*（1-dumk） -0.000（0.39）
GDP*（1-dumh）*（1-dumk） 0.002（0.00）***
kabu*dumh*dumk 0.013（0.00）***
kabu*（1-dumh）*dumk 0.009（0.00）***
kabu*dumh*（1-dumk） 0.008（0.00）***
kabu*（1-dumh）*（1-dumk） 0.007（0.00）***
nplr 0.085（0.00）*** 0.058（0.02）** -0.014（0.63） 0.038（0.18） 0.059（0.03）**
rs -0.011（0.00）*** -0.014（0.00）*** -0.020（0.00）*** -0.014（0.00）*** -0.013（0.00）***
roe 0.015（0.00）*** 0.017（0.00）*** 0.011（0.00）*** 0.016（0.00）*** 0.013（0.00）***
lasset 0.002（0.01）*** 0.000（0.91） 0.002（0.02）** 0.002（0.01）*** 0.002（0.01）**
const -0.095（0.00）*** -0.059（0.08）* 0.024（0.04）** -0.073（0.00）*** -0.071（0.00）***
AR（1）  -5.57［0.0000］ -6.42［0.0000］ -6.15［0.0000］ -5.55［0.0000］ -5.57［0.0000］
AR（2）  -2.33［0.0196］ -1.54［0.1240］ -2.25［0.0242］ -1.70［0.0890］ -1.32［0.1855］
SarganTest 126.50［1.0000］127.47［1.0000］128.80［1.0000］127.37［1.0000］125.05［1.0000］
銀行数 131 131 131 131 131
サンプル総数 1468 1468 1468 1468 1468
（注 1）括弧内は P 値。*、**、*** はそれぞれ 10％、5％、1％水準で有意。
（注 2）Dumh は、capbuf の高い銀行（平均値以上）が 1、それ以外が 0 のダミー変数。
（注 3）Dummb は、主要行が 1、それ以外が 0 のダミー変数。
（注 4） Dumf は 2005 年以前は 1、dumb が 2005 年以降が 1 のダミー変数。1 期前のラグを用いているため、
前後半で 1 年重複させている。
（注 5）Dumk は、GDP 成長率が期間平均以上の時に 1、それ以外は 0 のダミー変数。
───────────
（14） ただし、システム GMM（表 7）においては、4-1、4-3 式の AR（2）が非有意となっておらず、推計値に
一致性が得られていない可能性があり、解釈には留意が必要である。
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不良債権比率は、期間後半には低位安定していたことを背景に、不良債権比率の自己資本比
率への影響が薄れたことから、区々な結果を示した可能性が考えられる。
　金利の係数は、概ね有意にマイナスであり、金利低下は預金調達コストの減少から、収益
にプラスに働き、自己資本比率の上昇方向へと作用したものと推察される。また、ROE の
係数は、安定的に有意にプラスであった。理論的には、自己資本コストが高いほど、自己資
本比率は低くなりマイナスの係数となると考えられるものの、ROE の上昇により利益が積
みあがり、この自己資本へのプラス効果が大きいことから、ROE の係数がプラスとなった
ものと推察される。総資産の係数については、いわゆる「Too Big To Fail」への対応とい
う意味では資産規模が大きい銀行ほど自己資本を積むことが必要なためプラスとなることが
予想されたが、本稿推計においても概ねこの傾向がみられた。
7.　分析結果からの考察
　1990 年代の金融危機の期間を含む先行研究からは、我が国銀行セクターにおいて、自己
資本比率規制による貸出制約から、プロシクリカリティを示す結果が多く得られていたが、
その後の 2000 年代を中心とした本稿推計では、プロシクリカリティとは逆に、カウンター
シクリカルな動きが示唆された。要因分析の結果をみると、分母要因が大きく寄与しており、
貸出が景気変動に対してカウンターシクリカルに動いていたことが主な要因であると示唆さ
れた。すなわち、景気悪化に伴う自己資本比率低下が貸出を減少させ、景気の更なる悪化を
招くようなプロシクリカリティは、懸念されていたようには生じていなかったと示唆され
る。これは、諸外国における先行研究でみれば、金融危機の影響をそれほど受けなかったと
されるカナダやドイツの一部と同様である（Guidara et al., 2013; Stoltz and Wedow, 
2011）。
　では、貸出が景気変動に対してカウンターシクリカルに動いた要因は何か。ひとつは、バ
ブル期に積みあがった貸出が、90 年代にはその反動減を起こしていたのに対し（随
2008）、2000 年以降はその流れが落ち着いたことが考えられる。また、本稿推計期間の多
くが景気低迷期であったが、こうした状況であっても数々の政策対応がとられ、その効果も
あり、貸出が景気変動に対してカウンターシクリカルに動き、銀行セクターのプロシクリカ
リティを軽減した可能性が指摘できる。具体的な政策対応としては、①信用保証制度、中小
企業金融円滑化法、日本銀行の貸出支援基金等による政策的な貸出支援措置、②地域密着型
金融の推進による長期的な視点の重視等が挙げられる。
　信用保証制度は、金融機関が中小企業向け貸出を行う際に、借入れ企業が一定の保証料を
信用保証協会に支払うことにより、融資の焦げ付きが生じた際に貸出額の全額（又は一定割
合）を信用保証協会が借入れ企業の代わりに金融機関に弁済するという制度である（15）。信
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用保証の活発な利用が、景気低迷時における中小企業向けの貸出減少を抑制し、銀行セク
ターにおけるプロシクリカリティの軽減に寄与した可能性が考えられる。
　この他にも、リーマン・ショック後には、自己資本比率規制の一部緩和、いわゆる公正価
値会計（時価会計）の一時停止とともに、日本銀行による貸出支援措置、そして 2009 年 12
月に施行された中小企業金融円滑化法により貸出が下支えされ、銀行セクターにおけるプロ
シクリカリティが軽減された可能性がある（16）。
　地域密着型金融（リレーションシップ・バンキング）の推進も、景気低迷時におけるプロ
シクリカリティ軽減に寄与した可能性が指摘できる（17）。地域密着型金融とは、借り手と金
融機関の長期的な関係を重視する貸出姿勢であり、2000 年代以後、我が国の地域金融機関
において強力に推進された。これにより、銀行による近視眼的な行動が抑制され、地域の健
全性を勘案した長期的な関係性を重視した貸出を行うこととなる。
　もっとも、景気低迷時における貸出のカウンターシクリカルに動きが、いわゆる「追い貸
し」「モラルハザード」や「エバーグリーン」（優良貸出先から不良貸出先へのシフトによる
貸出増加）の結果ではないかとの懸念もある（関根 2003; Watanabe, 2010）。より詳細な分
析が必要ではあるが、業種別貸出残高と業種別デフォルト率・総資産利益率の推移をみるこ
とで、これを簡単に確認すると、銀行セクター全体でみた場合には、デフォルト率が高く、
利益率の低い業種の貸出減少が大きい傾向にあることが確認できる（図 3）。この傾向は前
後半にわけても同様であり、銀行セクター全体としてみれば、必ずしも「追い貸し」や「エ
バーグリーン」の動きとはなっておらず、リスクや収益性に応じた貸出姿勢をとっている可
能性が示唆される。
───────────
（15） 信用保証制度は、従前より存在していたが、1998 年に中小企業金融安定化特別保証制度（いわゆる「特
別保証」）の導入以降に残高が急増した。その後、2008 年のリーマン・ショック後に全額保証の緊急保
証制度、2011 年の東日本大震災後に復興緊急保証が実施された。信用保証制度自体は、諸外国にも存
在するが、諸外国対比でみて、我が国では貸出全体に占める保証利用率が高いことが指摘されており、
保証債務残高の対 GDP 比を比較すると、諸外国では 1％未満の例が多いのに対し、我が国では 7％と
大きいと指摘されている（国立国会図書館 2013）。
（16） リーマン・ショック後の我が国の政策対応については佐藤（2010）を参照。中小企業金融円滑化法の
正式名称は「中小企業者等に対する金融の円滑化を図るための臨時措置に関する法律」（2013 年 3 月末
で期限切れ）であり、中小企業等から貸付条件の変更等の申込みがあった場合に、金融機関側はできる
限りこれに応じるよう努めることを義務付けたもの。2013 年 9 月末までの貸付条件の変更実績は、中
小企業者等から約 490 万件（債権ベース）の申し込みを受けて、そのうち 9 割以上が実行された（金
額ベースでは約 128 兆円）。概ね全国の中小企業の約 1 割が利用したとされる（中野・中西 2013）。
（17） 金融庁（2005）によれば、地域密着型金融については、「地域密着型金融の本質は、金融機関が、長期
的な取引関係により得られた情報を活用し、対面交渉を含む質の高いコミュニケーションを通じて融資
先企業の経営状況等を的確に把握し、これにより中小企業等への金融仲介機能を強化するとともに、金
融機関自身の収益向上を図ることにある。」とされる。
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　なお、信用保証制度や中小企業金融円滑化法については、金融機関のモラルハザードや多
額の財政コストが発生しかねないといった副作用が懸念され、金融システムの効率性の観点
から必ずしも望ましくないとの指摘もあるが（例えば、近藤2014）、マクロプルーデンス（す
なわち金融システム全体の安定性）の観点から、景気低迷期における銀行セクターにおいて、
近視眼的行動を抑制し、プロシクリカリティを軽減（景気悪化の深刻化も回避）することに
寄与したと考えられる（18）。
　また、貸出が景気変動に対してカウンターシクリカルに動いた背景として、景気低迷に際
し、貸出減少（分母の調整）に踏み出す前に、分子である自己資本の調達を通じて自己資本
比率を最低所要水準以上に確保できたことも大きな要因として考えられる。すなわち、公的
資本増強や増資（市場からの資本調達）による自己資本の維持・引き上げが行われ、特に、
リーマン・ショック後には大幅赤字が発生する中にあっても、主要行を中心に、市場や第三
者割当等による大規模増資が実施され、赤字に伴う自己資本減少を埋め合わせた（19）。結果
図 3　業種別の貸出増減率とデフォルト率・総資産利益率の相関 
（注）貸出増減率は、初年度から最終年度末にかけての増減率、デフォルト率と総資産利益率は同期間の平
均値。使用した業種は、全産業、建設、不動産、卸売、小売、製造の 6種類の平均値。
（出所）貸出増減率は日本銀行「貸出先別貸出金」、デフォルト率は日本リスクデータバンク株式会社による
業種別デフォルト率（同社ホームページより）、総資産利益率は財務省「法人企業統計」より作成。  
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───────────
（18） 翁（2010、2014）も、欧米のアームスレングス型（市場依存型の金融仲介）と比較して、我が国金融
システムはリレーションシップ型であり、市場の激変があっても、融資が継続する傾向にあり、短期的
に景気が増幅しにくく安定的な資金仲介が継続できるメリットがあり、この点からも、プロシクリカリ
ティが高まる余地は小さいように思われる旨を指摘している。
（19） 主要行は、2008 ～ 2010 年度にかけて公募普通株式増資・第三者割当増資等により約 5.6 兆円の民間資
金調達を行った（特に 3 メガバンクは、2009 ～ 2010 年で約 4 兆円の公募普通株増資を実施し、これ
らの効果により 2009 年度の自己資本額は大幅に増加している。図 2 参照）。また、2001 ～ 2003 年度
にかけても優先株式・優先出資証券・第三者割当増資・公募普通株式増資等により約 3.3 兆円の民間資
金調達を行った（各銀行公表資料等より）。
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として、分子である自己資本を確保し、景気悪化に伴う銀行セクターにおけるプロシクリカ
リティを軽減させた可能性が指摘できる（20）。この点からは、景気低迷期には自己資本調達
は困難であり、分母である貸出減少で調整する動きが大きいという 90 年代後半を対象とし
た先行研究の指摘は当てはまらない可能性が示唆される。
　では、銀行セクターのカウンターシクリカルな動きは、景気低迷時だけでなく、景気過熱
時にも当てはまるのか。本稿推計期間のうち、GDP 成長率が平均以上の期間については、
逆に銀行セクターのプロシクリカルな動きを示唆する結果が一部得られた（21）。この点から
は、今後の景気過熱期に、金融機関が近視眼的にプロシクリカルな動き（＝レバレッジ拡大）
を行い、過大なリスクをとらないように留意する必要性が示唆される。景気過熱時に、プロ
シクリカリティを軽減する施策は、実質的にはバーゼルⅢに内包されるカウンター・シクリ
カル・バッファーやレバレッジ比率といった仕組みに限られ、景気低迷時の幅広い施策と比
べると、それほど多くない（22）。景気過熱時における、より多様な政策手段の充実が検討に
値すると思われる。
　最後に、銀行セクターと株価の動きの関係については、全体としてカウンターシクリカル
な関係が示されたものの、分子要因が大きい。これは、我が国では自己資本に株式評価額が
多く含まれており、株価水準の変動が、分子である自己資本の変動に一定程度連動する要因
が大きいためと推察される。他方、分母要因（貸出増減）の係数はプラスであったことから
（表 5）、株価上昇を受けて貸出が増加し、株価低下を受けて貸出が減少するというプロシク
リカルな動きが示唆された。我が国の銀行セクターは株価変動に対して脆弱性を有している
との指摘（佐藤 2010）を一定程度裏付けるものと考えられる。
8.　結びにかえて
　本稿では、マクロプルーデンスの観点から、我が国銀行セクターにおいて、自己資本比率
規制を通じて、景気変動との間のプロシクリカリティの問題が生じているかについて実証分
───────────
（20） 公的資本増強の実績は、早期健全化法に基づく資本増強が 86,053 億円（98 年度～）、金融機能強化法
に基づく資本増強が5,910億円（2006年度～）、預金保険法に基づく資本増強が19,600億円（2003年度、
りそな銀行が対象）等となっている（預金保険機構ホームページより）。
（21） GDP成長率が高い期間におけるGDP成長率に係る係数がAyuso et. al（2004）と同様にマイナスであっ
た（表 6、表 7）。
（22） カウンター・シクリカル・バッファー以外の景気過熱時における施策としては、中央銀行による政策金
利引上げ手段もあるが、これはマクロ経済全体へと波及することから貸出抑制にのみ寄与するとは限ら
ず、副作用も懸念される。金融政策はシステミック・リスクに対処するための主要なツールとなりえず、
監督・規制が担うべきであるとの指摘もある（Yellen, 2011）。例えば、IMF（2011）や湯山（2014）に、
他の景気過熱時の政策ツールがサーベイされている。
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析を行った。先行研究の多くがプロシクリカリティを指摘している 90 年代後半とは異なり、
2000 年代の我が国の銀行セクターでは、自己資本比率と景気変動の間に全体として正の相
関関係があり、銀行行動としてカウンターシクリカルな動きをしていた可能性が示唆され
る。諸外国における先行研究でみると、この傾向は、金融危機の影響をそれほど受けなかっ
たとされるカナダやドイツの一部と同様である。この要因としては、貸出が景気変動に対し
てカウンターシクリカルに動いていたことが大きいことが示唆されたが、背景としては、推
計期間のほとんどが景気低迷期であったことから、信用保証制度や中小企業金融円滑化法な
どを含む数々の政策対応がとられたことや、公的資本増強や増資（市場からの資本調達）に
よる自己資本の維持・引き上げを通じて、貸出減少を行わずとも最低所要自己資本比率水準
の確保が可能であったことから、これらが銀行セクターにおけるプロシクリカリティを軽減
した可能性が考えられる。
　本稿分析の限界として、我が国銀行セクターは、貸出以外にも国債を多く保有しているが、
国債保有を通じた銀行行動への影響にまで十分な分析が及んでいないことがあげられる。昨
今の欧州債務問題の影響なども踏まえれば、貸出以外の、国債保有を通じたマクロプルーデ
ンス上の影響についても更なる研究が望まれるところである。
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